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RESUMEN

Este articulo es fruto de una investigacién doctoral realizada en la Facultad de Contaduria y Administra-
cién de la Universidad Nacional Auténoma de México del segundo semestre de 2000 a 2005.

Tiene como prop6sito presentar los resultados de la investigacién mencionada en lo que respecta a la
aplicacién del modelo de Black y Scholes en empresas mexicanas que cotizan en bolsa.

Si se aplicara el modelo Black y Scholes con el critetio de dividendos equivalente al rendimiento real de
la tasa libre de tiesgo, en un proceso de negociacion, los empresarios y los ejecutivos contarian con una

informacién adicional sobre el valor que la empresa podtia generar en el futuro que se relaciona con el
RION, el RSI y la UAIIDA.

Este modelo que con bases probabilisticas sélidas indica qué valor podtia tener la empresa en el futuro,
nos permitiria determinar si la empresa fue capaz de generar valor o no en relacién con el valor que de
ella misma se esperaba.
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INTRODUCCION se estudian los siguientes: el Método de
valor en libros, el Método de valor de
1. Planteamiento mercado, el Método goodwill, el Método de

flujos de efectivo descontados, el Método
del multiplo precio-utilidad y el Modelo de
Black y Scholes. Las métricas de creacién

Existen diversos métodos para asignarle
valor a una empresa, asi como diversas

métricas para saber silaempresageneravalor
de valor que se estudian son: el Valor

Econémico Agregado (EVA™)!, Ia

econémico o no. Dentro de los métodos de
valuacién de empresas en esta investigacién

' El EVA es una marca registrada por Stern Stewart & Co. En este trabajo, solo se estudia para cuestiones de
investigaciénacadémica.
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Generacién Econémica Operativa
(GEO®), el Rendimiento sobre la Inversién
(RSI), el Rendimiento Sobre la Inversion
Operativa Neta (RION®)?, 1a Utilidad
Antes de Impuestos, Intereses, Deprecia-
ciones y Amortizaciones (UAIIDA) y el
rendimiento bursatil.

El estudio y la investigacién con
respecto al modelo de Black y Scholes se
han desarrollado considerablemente desde
que fue creado en 1973. En la valuacién de
empresas, este modelo ha cobrado auge, ya
que presenta, con bases probabilisticas
s6lidas, el valor que puede tener una empresa
en el futuro. Este modelo, que se utiliza para
valuar una opcién, es aplicable ala valuacién
de una empresa, porque calcular el precio
de las acciones de un negocio es equivalente
a obtener el valor de la opcién de compra de
las mismas. En la aplicacién de la f6rmula
de Black y Scholes hay que considerar que
el activo subyacente, sobre el cual funciona
una opcién puede ser entre otras cosas
acciones, bonos, oro, materias primas,
edificios, 0la opcidén de adquirir otra opcidn.

Se busca saber de que forma el modelo
de Black y Scholes se relaciona con los
métodos y las métricas mencionadas para
considerarlo, ademas, como una métrica de
creacién de valor en las empresas.

Pregunta de investigacion

¢Cuailes de los métodos de valuacién de
empresas y cuales de las métricas de creacion
de valor mencionadas tienen mayor
consistencia con el modelo de Black y
Scholes?

Para los efectos de esta investigacion
por consistencia entenderemos la relacién

2

lineal que existe entre el modelo de Black y
Scholes con las variables de las dos categorias
en estudio. Estas dos categorias son los
métodos de valuaciéon de empresas y las
métricas de creacién de valor, como se explica
mas adelante en el apartado de metodologia.
En este sentido, por consistencia también
entenderemos la relacién que existe cuando
se observa una tendencia similar en la
comparacién que se hace entre estas dos
categorias y el modelo mencionado.

2. Objetivo de la Investigacion

Analizar cuiles de los métodos de
valuacién de empresas y cuiles de las
métricas de creacion de valor mencionadas

tienen mayor consistencia con el modelo de
Black y Scholes.

3. Hipétesis

Los métodos de valuacién de empresas
y las métricas de creacién de valor que mayor
consistencia tienen con el modelo de Black
y Scholes son el Método de valor en libros,
el Método goodwill, el RSI, el RION y la
UAIIDA, que son los que tienen mas
elementos que los otros métodos analizados
en esta investigacién, para brindar
informacién en cuanto a la capacidad que la
empresa tiene para generar valor.

4. Metodologia

Con base en el objetivo, esta
investigacién esta manejando dos categorias
de variables.

« Las que se consideran métodos de
valuacién de empresas, que son: Método
de valor en libros, Método de valor de
mercado, Método goodwill, Método de

GEO y RION son marcas registradas por la Sociedad Panamericana de Estudios Empresariales, A.C. En este

trabajo, solo se estudian para cuestiones de investigacién académica.
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flujos de efectivo descontados y Método
del multiplo precio-utilidad.

« Las que se consideran métricas de
creacién de valor que son: el EVA, la
GEOQO, el RS, el RION, la UAIIDA y el

rendimiento bursatil.

Se obtuvo la informacién financiera de
las empresas contenidas enlas bases de datos
de la Bolsa Mexicana de Valores y en los
boletines trimestrales de la propia Bolsa.

La informacién se selecciond y se
clasific6 de acuerdo a los requerimientos de
cada métrica y método para su calculo.

Para obtener el resultado de las métricas
y las variables se manejaron aproxi-
madamente 16 800 datos.

Dado que se estudia el valor de las
empresas y la creacién de valor en el
transcurso del tiempo, se analizaron los
estados financieros a fechas de cierre en serie
continua de los afios (1992-1997), (1997-
2002) y (1992-2002) de las empresas de los
sectores de alimentos, bebidas y tabaco;
comercio; comunicaciones; construccion;
empresas controladoras; industria de la
transformacién; y otros servicios, que al
inicio de esta investigacién formaban parte
de la muestra del Indice de Precios y
Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de
Valores que son comparables en todos los
casos al existir y cotizar todas ellas en los
afios mencionados. Estas empresas, por
emisora, son: ALFA, APASCO, BIMBO,
CEMEX, COMERCI, CONTAL, DESC,

FEMSA,GCARSO,GISSA,ICA,KIMBER,
PENOLES, SAVIA, SORIANA, TAMSA,
TELMEX, TELEVISA, y WALMEX.?

Este trabajo se origind a finales de 2002
y se concluy6 a finales de 2004, por esta
razo6n las Gltimas cifras de cierre disponibles
paralainvestigaciéon cuando comenzaronlas
labores de recopilacién de la informacion
fueron las de 2002.

Estas 19 empresas de la muestra del
Indice de Precios y Cotizaciones son las que
se pueden estudiar en todo el periodo.
Ademais, representan el 30.64% de las
empresas emisoras que actualmente operan
que son 62*delas 160° registradas enla Bolsa
Mexicana de Valores.

Con base en la informacién financiera de
las empresas, se calcularonlos valores de cada
uno de los métodos de valuacién y de las
métricas de valor econémico, para descubrir
estadistica y analiticamente la consistencia
de ellos con el modelo de Black y Scholes.

Se hizo un analisis financiero
comparativo de la relacién que tienen estos
valores entre si para conocer su consistencia
a través de correlaciones, variaciones,
tendencias y porcentajes.

El analisis se realizé en diferentes
aspectos:
« Anailisisdelos coeficientes de correlacion
 Analisis grafico de tendencias
o Anilisis de la observacion de resultados
obtenidos en el calculo de los métodos y
métricas.

No se incluye el sector financiero por los cambios continuos que éste ha tenido en la Gltima década, lo que hace

imposible dar un seguimiento en las cifras de los estados financieros. Diversas instituciones que fueron adquiridas,

oque se fusionaron con otras, cambiaron radicalmente, o incluso desaparecieron. Esto provoca que existan grupos

financieros con informacidn financiera muy reciente por su creciente creacién y que sus cifras hayan cambiado

dristicamente de un momento aotro. Todoesto provocaquesus caracteristicas no sean constantes con las empresas

que forman parte del estudioy, porlo tanto, suinformacién no pueda ser comparable.

5 Idem.
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Se considera que el analisis de los
coeficientes de correlacién es el mas
adecuado y principal para el objetivo de la
investigacién, dado que lo que se busca es
la relacién lineal entre las variables, para
poder proponer un método que permita
integrar a los estados financieros infor-
macién sobre su valor econémico y la
capacidad para generarlo.

El tipo de estudio fue correlacional,
porque se mide la relacién existente entre
las variables bajo estudio; y longitudinal,
porque se estudia la evolucién de las
empresas con datos de 1987 a 2002.

Una vez que se determiné cuales de los
métodos de valuacién y de las métricas
mencionadas en las dos categorias sonlos mas
consistentes con el modelo de Black y
Acholes, se realiz6 una propuesta para utilizar
una nueva métrica de creacién de valor en las
organizaciones con base en este modelo.

4.1. Criterios de aplicacién que se
siguieron para el calculo de los métodos
de valuacién de empresas y de las
métricas de creacién de valor
considerados en esta investigacion

Eneste apartado se presentan los criterios
de aplicacién que se consideraron para los
efectos de esta investigacién, tanto para el
calculo de los métodos de valuacién de
empresas como de las métricas de creacién
de valor. De igual forma, se presentan los
criterios de analisis que se utilizaron en
funcién de las caracteristicas de la
informacién que se estudia en cada método.

6

A. Modelo Black y Scholes

El valor obtenido con el modelo Blacky
Scholes se calculé con dos criterios:
considerando el porcentaje real de los
dividendos erogados en el periodo de
estudio; y considerando una tasa constante
en funcién a un dividendo equivalente al
rendimiento real de la tasa libre de riesgo.

En todos los casos, para calcular el valor
de la empresa se tomé el tiempo de cinco
afios con los siguientes criterios:

Para calcular el valor de la empresa a
cierre de 1992, se consideré como valor del
subyacente (que representa el activo actual)
el activo total de 1987 de las empresas,
actualizado por medio del Indice Nacional
de Precios al Consumidor INPC), al cierre
de 1992; como valor de ejecucién (que
representa el pasivo futuro), se tomé el
pasivo de las empresas en 1992, que en este
caso es el que tuvo la empresa 5 afios
después de 1987, es decir, es el pasivo
futuro. Con este criterio, se tomo el pasivo
que realmente tuvo la empresa en el periodo
de estudio, evitando las imperfecciones de
las estimaciones que, dificilmente, se ajustan
alarealidad. Deigual forma, con este criterio
se logra el objetivo de la investigacién,
porque permite que un modelo de valuacién
se analice con las cifras que realmente
presenta la empresa y no con estimaciones
que forzosamente tienen algo de subjetivo.
Con esto, el analisis se realiza de la manera
mas objetiva posible al manejar cifras reales
en todo momento®.

Se considera pertinente hacer esta aclaracién de la subjetividad y la objetividad porque se ha observado que la

aplicacién de estos modelos muchas veces se basa en estimaciones del valor de los pasivos. En este caso las
caracteristicas del estudio permiten manejar cifras reales. Sin embargo, es necesario aclarar que si estos modelos se
aplican para calcular el valor que laempresatendra en el futuro (2007,2012, 2014, etc.), forzosamente se tendri que
basar en una estimacion que tendri que estar financieramente soportada y justificada.

10
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De esta misma manera, para calcular el
valor de la empresa a cierre de 1997, se
consideré como valor del subyacente (que
representa el activo actual) el activo total
de 1992 de las empresas, actualizado por
medio del INPC acierre de 1997; como valor
de ejecucién (que representa el pasivo
futuro), se tomé el pasivo de las empresas
en 1997, que en este caso es el que tuvo la
empresa 5 afios después de 1992, es decir,
es el pasivo futuro. Y el mismo criterio para
el valor en el afio 2002.

El criterio de analisis de Black y Scholes
debe ser muy critico, porque éste surge de
un modelo probabilistico disefiado para
valuar opciones de compra, es decir, de un
modelo que nos indica cuanto valdra una
opcién en el futuro. Por lo general, las
opciones de comprase manejan por periodos
muy cortos, es decir, de entre unos cuantos
dias hasta uno, dos o tres meses. Cuando el
modelo lo trasladamos a valuar unaempresa,
no nos interesa saber cuanto valdra dentro
de 8 dias o dentro de un mes y medio, sino
que nos interesa saber cuil sera su valor de
compra dentro de 5 6 10 afios para saber si
conviene invertir o no en ella.

S1 se aplicara el modelo de Black y
Scholes para valuar una empresa a un
periodo de un mes nos llevariamos la
sorpresa de que su valor es en gran medida
similar al del valor en libros, porque el
subyacente no ha cambiado considera-
blemente y el pasivo futuro tampoco.
Entonces, se deduce que no es un modelo
que nos sea util para valuar empresas en
periodos tan pequefios, como lo puede ser
para valuar una opcién de compra de una
accién en el mercado que de un dia para otro
sufre grandes alteraciones.

Con este razonamiento se puede deducir
que, para los efectos de esta investigacién,
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se calculd el valor que el modelo Black y
Scholes le asignaba a las empresas en los
afios 1992,1997y 2002, considerando cifras
reales para compararlo con los valores en
libros que en realidad obtuvieron las mismas.
Es decir, es un modelo que nos indica —en
funcién del tiempo que puede ser desde un
dia hasta varios afilos— cual sera el valor de
compra, en este caso de la empresa, en el
futuro. En este sentido, el criterio de
aplicacién fue el de preguntarnos: ¢cuinto
valdra la empresa en 1992, 1997 y 2002 si
calculamos su valor 5 afios antes? Lo que
permitié compararlo con el valor que la
empresa tuvo en la realidad.

En todos los casos, como ya se ha
mencionado, el tiempo fue de 5 afios, la tasa
de interés libre de riesgo fue la del promedio
anual de los Certificados de la Tesoreria de
la Federacién (Cetes) a 28 dias yla volatilidad
fue la que presentaron las empresas en los
afios del estudio. Como ya se menciond, se
tomaron dos criterios para el manejo de los
dividendos, porque el modelo esta disefiado
parael calculo del valor cuando el porcentaje
de los dividendos es constante. Para
manejarlo asi, se promedi6 la tasa de
dividendo real erogada por la empresa en el
periodo de estudio, y, por otra parte, se
considerd una tasa constante de dividendos
en relacién con la tasa libre de riesgo real del
periodo de estudio.

Este trabajo aplica el modelo con la
aportacién de Merton en relacién con los
dividendos.

B. Método de valor en libros

El valor en libros es el monto del capital
contable de las empresas en estudio y se
tomo a la fecha de cierre de los afos

estudiados 1992, 1997 y 2002. Al igual que
todos los métodos, los resultados se




manejaron con pesos actualizados a cierre
del afio 2002, actualizando las cifras con
INPC.

C. Método de valor de mercado

Para calcular el valor de mercado se
multiplicé el valor en libros de cada empresa
por el multiplo de precios / valor en libros
(P/VL) que representa la relacién que hay
entre el valor en libros de las acciones de la
empresa y el valor de las acciones en el
mercado o valor de mercado de las acciones.

Otra forma de calcularlo es
multiplicando el nimero de acciones por el

valor de mercado de cada accién.

Las acciones representan la parte
alicuota del capital de una empresa. Al
multiplicar este capital o valor en libros por
el multiplo que relaciona el valor de mercado
delaaccién conel valorenlibrosdelamisma,
se obtiene, en consecuencia, el valor de
mercado de la empresa’.

Cuando el valor del multiplo es superior a
uno (01), significa que el valor de mercado esta
arriba del valor en libros; y, por el contrario y
légicamente, cuando el valor del maltiplo es
inferior a uno (01), significa que el valor de
mercado esta por abajo del valor en libros.

D. Método goodwill

El valor obtenido por el Método goodwill
se calculé de dos formas: La manera
tradicional, comparando la utilidad neta
ponderada de los ultimos cinco afios con el
rendimiento minimo esperado por los
inversionistas; y comparando el rendimiento
operativo ponderado de los ultimos cinco

afios con el rendimiento minimo esperado
porlos inversionistas. Es decir, para obtener
el valor de la empresa por el Método goodwill
tradicional se calcula el rendimiento neto de
la empresa de los dltimos cinco afios. Para
los efectos de esta investigacion el goodwill
se calcul6, ademas, con el resultado
operativo de las empresas, para intentar
relacionarlo mas con las métricas de creacion
de valor que consideran el propio resultado
operativo para su calculo. Con esto se
manejan dos nombres el goodwi// neto
(tradicional) y el operativo.

Para calcular el goodwill operativo®, el
resultado de operacién de los ltimos cinco
afios se actualiza a pesos del afio mas actual,
es decir, del dltimo afio. Posteriormente, se
suman dichos rendimientos y se ponderan
en partes iguales, es decir, al 20% o, lo que
es lo mismo, entre cinco afios. Ese
rendimiento se compara con el rendimiento
minimo que los inversionistas esperan
recibir por su inversién. Si el rendimiento
obtenido es mayor que el esperado, la
empresa esta generando valor econémico
reflejado en un goodwill operativo positivo;
pero, si es inferior al esperado por los
inversionistas, esta destruyendo valor
econémico reflejado en el badwill o goodwill
operativo negativo. Posteriormente, al
resultado se le suma los activos netos de la
empresa para obtener el valor de la misma
en funcién del Método goodwill.

Dadas las caracteristicas del Método
goodwill, es el Gnico que se puede
correlacionar de dos formas conlas métricas
de creacién de valor, porque en su calculo
se obtienen dos resultados.

7 Conbase en: DIAZ MATA, Alfredo. Inviertaen la bolsa. p. 233.

8

operativoy no el resultado neto

12

Se siguen los mismos pasos que en el goodwil/ tradicional, pero con la diferencia de que se considera el resultado
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E. Método de flujos de efectivo
descontados

En una investigacién de campo previa,
fueron entrevistados diversos empresarios
y ejecutivos en relacién con los métodos de
valuacién de empresas. En ella se mencioné
que el problema del método de flujos de
efectivo descontados, que es el que mas se
usa para valuar una empresa, es que las
proyecciones se realizan con criterios
subjetivos que nada tienen que ver con la
realidad de lo que la empresa ser4 capaz de
generar, 0 sea, que se crean con cifras que se
presentan dependiendo del lado de la mesa
en el que se esté, es decir, una cifra si se es el
vendedor y otra si se es el comprador’.

Para el calculo del valor de la empresa
con el método de flujos de efectivo
descontados se consideré el valor del
incremento o decremento neto en el efectivo
de las empresas, con lo que se cuidaron los
detalles y criterios de objetividad que se deben
tener por el problema que se presenta al hacer
una proyeccién de los propios flujos. Para los
efectos de esta investigacién el problema de
las proyecciones se subsané por la misma
naturaleza de la investigacién, que al manejar
flujos descontados por cinco afios para
calcular el valor de las empresas, se tomaron
los flujos reales generados porlas mismas. Con
esto se siguié el mismo criterio de objetividad
tomado para el calculo del modelo Black y
Scholes, es decir, se tomaron cifras reales de
los flujos de efectivo que gener6 la empresa.

Este es el motivo por el cual en los
resultados de la investigacion observamos

que se presentaron valores negativos para
la empresa al aplicar este método de
valuacidén. Para calcular el valor de la
empresa en 1992, se tomaron los flujos que
en verdad la empresa generé de 199321997,
para el calculo del valor de la empresa en
1997, se tomaron en cuenta los flujos de
efectivo que la empresa efectivamente
generd de 1998 a 2002'°. Al tomar los flujos
que la empresa generd se observé que
muchos de ellos fueron negativos, es decir,
que en lugar de haber un incremento en el
efectivo, se generé un decremento en el
mismo, lo que provocé que, en sentido
estricto de aplicacion, las empresas tuvieran
un valor negativo calculado con este
método.

Cuando en una empresa se hace una
proyeccién de flujos por cinco afios,
dificilmente se pueden proyectar cifras
negativas si se es parte de la administracion
que esta en la postura del vendedor, pero si
se es el comprador se analizaran los flujos
pasados para ver si se generd o no flujo
positivo.

Los flujos que se consideraron en este
trabajo fueron los recursos generados
(utilizados) por la operacién, por el
financiamiento y por la inversién, conlo que
se obtuvo el incremento o el decremento
neto en efectivo!!. Esta informacion es la
que se obtiene del Estado de Cambios en la
Situacién Financiera.

La investigacion realizada, al tomar las
cifras que realmente se presentaron en las
empresas, elimina el elemento subjetivo, lo

Conbase en: URTARTE, Héctor M. (coordinador) Valuacién de empresas y creacién de valor. Cap. 5,pp. 117-256.

Cabeaclarar que parael cilculo del valor de las empresas por estemétodo para el afio 2002, al no tenerlos datos de cierre
de 2003 en adelante, al momento de realizar este estudio porque éstos todavia no ocurrian almomento de hacer el
cilculo, se tomaron las tendencias de los 10 afios pasados en la generacién de los flujos, para evitar caer en una

subjetividad de proyecciones a futuro que no itfan conla naturaleza de la investigacién que se desarrollé.
Este criterio de valuacion es recomendado por VILLANUEVA, C. Siu. Valuacidn de empresas, pp. 67-228.
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que permite analizar los resultados y
compararlos en la forma pura y objetiva que
permite sacar conclusiones mas apegadas a
la realidad de cada método y modelo.

Cabe aclarar que hay otras formas de
aplicar este método en funcién de los flujos
libres de efectivo como lo mencionan
Sanjurjo y Reinoso'?, quienes sefialan que al
resultado, antes de intereses e impuestos,
hay que aumentarle los impuestos, restatle
las amortizaciones, sumarle o restarle las
variaciones en el capital de trabajo y sumarle
o restarle las inversiones netas, para obtener
un flujo libre de efectivo. Sin embargo, esta
alternativa tampoco nos garantiza que no
se han de presentar flujos negativos.

Para los efectos de esta investigacién se
consideré mas pertinente el criterio de flujo
en relacién con el incremento o decremento
neto de efectivo, que el de flujo libre de
efectivo, porque este dltimo no considera los
flujos financieros de la empresa, que para los
efectos de valuacién son muy importantes.

Aun si al flujo libre de efectivo se le
aumentaran o disminuyeran las variaciones de
inversiones financieras temporales, las
variaciones en el endeudamiento financiero,
las reducciones o incrementos del capital social,
los pagos y cobros de intereses; y se le sumaran
los pagos de dividendos para obtener un flujo
de efectivo financiero, se considera que el
criterio de incremento o decremento neto de
efectivo estudiado en este trabajo es el mas

representativo para los efectos de valuacién
como lo recomienda Siu Villanueva, al calcular
tanto el valor de los flujos de efectivo
descontados como del negocio en marcha.

Ademis, se considera que para lo que se
busca en esta investigacién que es relacionar
métodos de valuacién con métricas de
generacién de valor, con este criterio se esta
obteniendo un valor mas adecuado para la
empresa que el que se pudiera obtener con
ajustes a los propios flujos.

F. Método del multiplo precio-utilidad

El valor obtenido por el método del
multiplo precio-utilidad se calcul6 de la
manera tradicional, multiplicando la utilidad
neta ponderada de los Wltimos cinco afios
por el multiplo precio-utilidad presentado
por cada empresa en los afios de estudio.

G. EVA (Valor Econémico Agregado)
y GEO (Generacion Econémica Ope-
rativa)

El EVA (Valor Econémico Agregado) y
laGEO (Generacién Econémica Ope-rativa)
se obtuvieron con dos criterios parael calculo
del costo de capital: el critetio tradicional con
el modelo Caprtal Asset Pricing Model (CAPM)
y el criterio de costo de capital propio en
relacién con la tasa libre de riesgo. De ambos
criterios se considera que el que mayor
soporte financiero tiene es el CAPMP,

SANJURJO, Miguely REINOSO, Maria. (coordinadores) Guia de valoracion de empresas. p.220

Stbien el modelo CAPM tiene algunas desventajas para ser aplicado al caso mexicano, porque en ocasiones el
rendtmiento del mercado es negativo, es decir, reporta pérdidas, esto mismo hace que se considere importante como
valor de referencia para las empresas que pertenecen a un pais cuyo mercado reporta pérdidas y, por lo tanto. sus
mveles minimos de rendimiento, también se ven afectados por el mismo mercado. Para los efectos de esta
investigacion se constderaimportante observarlos valores de referencia de ambos critetios de aplicacién. Ademas
esimportante constderar que silas caracteristicas econémicas de un pais provocan que el mercado presente pérdidas
ocifras negativas, sen que medida se les puede exigir alas empresas costos de capital elevados?, esdecir. el hecho de
queelmercado presente cifras negativas es un elemento importante a considerar en la economia, que en functén del
modelo es unhecho que se tiene que ver reflejado en el costo de capital de las empresas.

14
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H. RION, RSI, UAIIDA y rendimiento
bursatil

Para el cilculo de estas métricas se
tomaron los datos propios de los estados
financieros y los obtenidos en los anuarios
bursatiles y financieros de la Bolsa Mexicana
de Valores.

5. Resultados

Con base en las caracteristicas
observadas del comportamiento del modelo
de Black y Acholes, calculado con el criterio
de dividendos equivalente al rendimiento
real delatasalibre de riesgo, se puede afirmar
que, aunque el valor que arroja el modelo
no es el valor que la empresa tendra en el
futuro, si puede ser considerado como
elemento de referencia, en cuanto al valor
quedelaempresa se esperaauno o mas afios.

En este sentido, si el valor en libros que
la empresa obtenga en el futuro (a un afno)
es inferior al valor esperado, la organizacion
no gener6 el valor que como minimo se
esperaba obtener, o, por el contrario, si el
valor en libros que la empresa obtenga en el
futuro es superior al valor esperado, quiere
decir que genero cierto valor que rebasé las
expectativas.

También se puede afirmar que elmodelo
de Black y Scholes, calculado con el criterio
mencionado, es mas acertado que el método
de flujos de efectivo descontados aplicado
con los criterios ya sefialados. Estos
métodos son comparables porque ambos son
los unicos que se adelantan a lo que la

SUIPURAMAYOC

empresa valdra en el futuro; el modelo de
Black y Scholes con bases probabilisticas
solidas y el de flujos de efectivo con bases
en proyecciones.

Para los efectos de esta investigacion el
problema de las proyecciones se subsané por
la misma naturaleza de la investigacién que
al manejar flujos descontados por cinco afios
para calcular el valor de las empresas, se
tomaron los flujos reales generados por las
mismas. Por esto se observa que hay valores
negativos para la empresa al aplicar este
método de valuacion.

Esta investigacién, al tomar las cifras
que realmente se presentaron en las
empresas, elimina el elemento subjetivo, lo
que permite analizar los resultados y
compararlos en la forma puray objetiva que
permite sacar conclusiones mas apegadas a
la realidad de cada método y modelo.

Por otro lado, en el anilisis de los
coeficientes de correlacién también se
observa que el modelo de Black y Acholes,
con el criterio de dividendos equivalentes
al rendimiento real de la tasa libre de riesgo,
presenta correlaciones importantes en
relacidén con las métricas presentadas en
pesos RION, RSTy UAIIDA (CuadroN.° 1),
y no asi en todos los casos con las métricas
EVA, GEO y rendimiento bursatil (Cuadro
N.° 2). Se observa una relacién importante
con los métodos de valor en libros, goodwil),
multiplo precio-utilidad y valor de mercado
(Cuadro N.° 3). Cabe destacar que con el que
mas se relaciona es con el goodwill.
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CuadroN.°1
Correlacién entre el modelo Blacky Scholes con el criterio de dividendo equivalente al rendimiento real
delatasalibre de riesgo, ylas métricas de creaciéon de valor RION, RSIy UAIIDA

1992 1997 2002
BySDIVTL  BySDIVTL BySDIVTL
RION 0.748 0.977 0.875
RSI 0.718 0.669 0.8
UAIIDA 0.753 0.981 0.877

Fuente: Elaboracién propia.

CuadroN.°2
Correlacién entre el modelo Blacky Scholes con el criterio de dividendo equivalente al rendimiento real
delatasalibre deriesgo, ylas métricas de creacién de valor EVA, GEO y rendimiento bursitil

1992 1997 2002
BySDIVTL BySDIVTL BySDIVTL
EVACAPM 0.510 -0.890 0.915
GEOCAPM -0.587 -0.952 0.855
RENDBUR -0.285 0.153 -0.113
Fuente: Elaboracién propia.
CuadroN.°3

Correlacién entre el modelo Blacky Scholes con el criterio de dividendo equivalente al rendimiento real
delatasalibre de riesgo, ylos métodos de valuacién de empresas considerados en el estudio

1992 1997 2002
BySDIVTL BySDIVTL BySDIVTL
VLIBROS 0.794 0.969 0.908
GOODWILL 0.839 0.98 0.928
MULT.PU 0.694 0.912 0.84
VMERCADO  0.654 0.922 0.85
FLUJOSDC 0.388 0.543 -0.204

Fuente: Elaboracién propia.
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En el analisis comparativo en el mismo
modelo Black y Scholes con el criterio de
porcentaje real de los dividendos erogados,
es decir, con el otro criterio de aplicacion,
se observa en los cuadros 4 y 5 que en

relacién con las mismas variables, también
existen correlaciones positivas, pero en un
nivel considerablemente inferior a las
obtenidas con el otro criterio.

CuadroN.’4
Correlacién entre el modelo Blacky Scholes con el criterio de porcentaje real de los dividendos
erogados, ylas métricas de creacion devalor RION, RSIy UAIIDA

1992 1997 2002
BySDIVPA BySDIVPA BySDIVPA
RION 0.444 0.684 0415
RSI 0.428 0.642 0.299
UAIIDA 0.448 0.662 0.409
Fuente: Elaboracién propia.
CuadroN.°5

Correlacion entre elmodelo Black y Scholes con el criterio de porcentaje real delos
dividendos erogados, ylos métodos de valuacion de empresas considerados en el estudio

1992 1997 2002
BySDIVPA |BySDIVPA BySDIVPA
VLIBROS 0.531 0.702 0.655
GOODWILL 0.547 0.67 0.619
MULT.PU 0.381 0.519 0.339
VMERCADO 0.412 0.651 0.446
FLUJOSDC 0.171 0.367 0.045

Fuente: Elaboracién propia.

6. Propuesta para considerar el modelo
Black y Scholes como una métrica de
creacioén de valor

El modelo Black y Scholes puede
pnndar una informacién adicional a la
encontrada en los estados financieros de las
sreanizaciones que se relaciona con lo que
k empresa puede generar del valor financiero
rzfleiado en el RION, el RSI y al UAIIDA.
Zomo se sefialé con anterioridad, este
—wodelo no nos va a dar el valor exacto de la
e—presa en el futuro, sino que, dadas las
caracteristicas del mismo, que con bases
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probabilisticas sélidas indica el valor que en
el futuro podria tener la empresa, nos
sefialaria si la empresa fue capaz de generar
valor o no.

Si la empresa por medio del modelo
Black y Scholes calcula un valor a un afio y
transcurrido este tiempo se observa que el
valor en libros fue superior, entonces, se
puede concluir que la empresa generd valor
financiero, ya que superd las expectativas
probabilisticas que se esperaban. Por el
contrario, si se observa que la empresa
reporta un valor en libros menor al que las
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expectativas probabilisticas del modelo nos
indicaban, entonces se puede decir que la
empresa no alcanzé el valor minimo que se
esperaba de ella en funcién de las bases
probabilisticas del modelo, lo que indicaria
que la empresa no generd valor financiero
que, para este caso, no es el que miden las
métricas conocidas, sino que seria un valor
en relacién con el modelo aplicado, que
podria ser llamado «walor econdmico futuro
minimo esperadon.

En el estudio se observa cémo el valor
que atroja este modelo en algunas ocasiones
rebasa el valor en libros y en otras tantas se
queda por debajo, coincidiendo en el 68%

de las ocasiones con el aumento o
disminucién de las métricas de creacién de
valor EVA o con las del goodwill.

Se considera que se puede tomar como
referencia el valor enlibros, porque el propio
modelo de Blacky Scholes tomalas variables
que se estudian en el valor en libros que son
los activos como valor del subyacente y los
pasivos como valor de ejercicio en la
férmula, asi como los dividendos y las
variables que hacen del modelo uno de los
mas acertados para valuar opciones.

6.1. Ejemplo del uso del modelo Black y
Scholes como métrica de creacion de valor

NOMBRE DE LA EMPRESA

Reporte de generacion de valor al 31 de diciembre de 2005

Valor en libros®

Valor minimo esperado al cierre del presente afio 2005@
Valor minimo esperado al cierre del préximo afio 2006

$ 6 000 000.00
6 100 000.00
6 160 000.00

Valor en libros superior o inferior al minimoesperado al cierre

del presente afio®

(100 000.00)

® Valordel capital contable del afio.

@ Valor calculado el cierre del afio anterior 2004, delo que se esperaa cierre de 2005 con el modelo de Black y Scholes

.alculado al cierre del presente afio 2005, delo que se espera para el cierre de 2006 con el modelo de Black y

Schole

@ Valorsuperior o inferior al proyectado por el modelo de Black y Scholes, considerando dividendos. Es ladiferencia
entre el valor minimo esperadoal cierre del presente afio (punto 2), y el valor enlibros (punto 1).

En este caso, al cierre de 2005, la empresa
habia generado $ 100 000.00 menos de lo
esperado, es decir, se esperaba que tuviera
un valor en libros de $ 6 100 000.00; y su valor
al final del afio fue de $ 6 000 000.00. Por ser
negativo, aparece entre paréntesis

En el siguiente reporte, a cierre de 2005,
se observa que el valor minimo esperado
para el presente afio (punto 2) se calculé y
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registré en el estado financiero de 2006
(punto 3). Como se explicé anteriormente,
es un valor proyectado de lo que la empresa
podria valer en funcién del sustento
probabilistico que tiene el modelo de Black
y Scholes, considerando dividendos
aplicados en esta investigacién. Si el valor
en libros es menor, entonces se dice que la
empresa tiene un valor inferior al minimo
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esperado; pero si es mayor, se dice que tiene
un valor superior al minimo esperado (punto
4). Este valor podtia serllamado como Valor
Financiero Minimo Esperado como
propuesta de esta investigacién.

Con estas sefiales los usuarios de la
informacién tendrin mas y mejores
elementos en relacién con el valor de la
empresa en relacion con su capacidad para
generar valor.

NOMBRE DE LA EMPRESA

Reporte de generacion de valor al 31 de diciembre de 2006

Valor en libros®

Valor minimo esperado al cierre del presente afio®
Valor minimo esperado al cierre del préximo afio®

$ 6 200 000.00
6 160 000.00
6 450 000.00

Valor en libros superior o inferior al minimoesperado

al cierre del presente afio®

40 000.00

Valor del capital contable del afio.

@ Valor calculadoel cierre del afio anterior 2005, de lo que se esperaa cierre de 2006, segin el modelo de Black y Scholes.

® Valor calculado al cierre del presente afio 2006, de lo que se espera para el cierre de 2007, segtin el modelo de Black y

Scholes.

® Valor superioroinferior al proyectado por el modelo de Black y Scholes, considerando dividendos. Es ladiferencia

entre el valor minimo esperado al cierre del presente afio (punto 2),y el valor enlibros (punto 1).

7. CONCLUSIONES

Al comprobarse la hipétesis de que los
métodos de valuacién de empresas y las
métricas de creacién de valor que mayor
consistencia tienen con el modelo de Black y
Scholes son el Método de valor en libros, el
Método goodwill, el RSI, el RION yla UAIIDA,
se puede asegurar que incluir este modelo en
la informacién de las empresas permitira
utilizarlo como métrica de creacién de valor.

En una valuacién de empresas es tan
importante considerar la historia de la
organizacién como su posible futuro. Si se
aplica el modelo Black y Scholes con el
criterio de dividendos equivalente al
rendimiento real de la tasa libre de riesgo, en
un proceso de negociacién, los empresarios
v los ejecutivos contarian con una
informacién adicional sobre el valor que la
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empresa podria generar en el futuro que se
relaciona con el RION, al RSI y al UAIIDA.

Este método Black y Scholes no nos va
a brindar el valor exacto que la empresa
tendra en el futuro, sino que, dadas las
caracteristicas del mismo que con bases
probabilisticas sélidas indica el valor que en
el futuro podria tener la empresa, nos
sefialaria si la empresa fue capaz de generar
valor 0 no en relacién con el valor que de
ella misma se esperaba.

Si el modelo de Black y Scholes,
calculado con el criterio mencionado,
determina el valor que una empresa tendra
en un afio, y se observa que después de ese
afio el valor en libros rebasé la expectativa,
es decir, que fue superiot, se puede concluir
que la empresa generé valor. Por el contrario,
si el valor en libros no alcanzé las
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expectativas, es decit, que se quedé por
debajo del valor pronosticado, se podria
concluir que la empresa no gener6 valor. En
este caso no seria un valor relacionado con
las métricas conocidas, sino que seria una
forma mas como la empresa puede medir la
creacién de valor. En este caso podria
llamarse valor econdmico futuro minimo esperado.

El valor que calcula este modelo en
algunas ocasiones rebasa el valor en libros
y, en otras tantas, se queda por debajo,
coincidiendo en casi el 70% de las ocasiones
conelaumento odisminucién delas métricas
de creacién de valor EVA o con las del
goodwill, porque es otro valor el que mide.

Se puede tomar como referencia el valor
en libros, porque el propio modelo de Black
y Scholes toma las variables que se estudian
en el valor en libros, que son los activos,
como valor del subyacente y los pasivos,
como valor de ejercicio en la férmula.
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